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 内容摘要 
近年来，对赌协议作为私募股权投资领域中的一项重要投资工具，逐渐在我
国投资市场上被认可和运用。对赌协议主要是根据企业未来实际经营情况来修正
之前的企业估值及其投资价格，是投融资双方因对目标企业估值不确定而产生的
一种调整方式，本质上是一种估值调整机制。其能有效解决融资方与投资方之间
信息不对称问题，消除投融资双方对企业估值的分歧，平衡二者之间的风险和收
益关系。但是，我国现行法律并未对对赌协议的合法性问题加以明确规定，其在
我国的法律地位和法律效力一直备受争议，“海富投资与甘肃世恒对赌案”所呈
现的三种不同判决结果和判决依据更是让对赌协议的法律性质变得扑朔迷离。因
此，有必要深入研究对赌协议中的法律问题，从而规范对赌协议的实践运用。 
本文包括引言、正文、结语三个部分，其中正文分为三章： 
第一章从对赌协议的基本概念入手，阐述了对赌协议的特征及法律关系，明
确了对赌协议的法律性质，认识到对赌协议的制度价值及存在的风险，为深入研
究有关对赌协议的法律问题提供坚实的理论基础。 
第二章从我国实践状况入手，通过介绍对赌协议的典型案例，发现和分析我
国对赌协议在实践中存在的主要法律问题。主要包括：对赌协议法律效力不明；
对赌协议现行立法存在缺失及与部分法律法规相冲突；对赌协议的监管制度存在
缺漏；对赌协议的风险防范及纠纷解决机制不健全。 
第三章针对我国在实践对赌协议中存在的主要法律问题，结合我国当前的实
际情况，提出完善对赌协议法律制度的具体建议。主要包括：明确对赌协议法律
效力；加强对赌协议的法律制度建设；重构对赌协议的监管制度；建立健全对赌
协议的风险防范及纠纷解决机制。 
 
关键词：对赌协议；法律效力；风险防范 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
 ABSTRACT 
As an important vehicle in private equity investment, valuation adjustment 
mechanism (VAM) has been recognized and used in our capital market for the past 
few years, it is based on the actual performance of company in the future to adjust its 
previous valuation for uncertain assessment between investors and financiers. It is 
contribute to solve the problem about information asymmetry, eliminate differences 
and balance risks and benefits between investors and financiers. But our current law is 
not clear on the legality of valuation adjustment mechanism, which has caused the 
controversy over its legal status and effect, the three different verdicts and reasons in 
"Haifu investment case" make its legal nature more unclear. So it is necessary to study 
the legal issues on valuation adjustment mechanism. 
This thesis includes three parts: introduction, main text and conclusion, and the 
main text can be divided into three chapters as follows: 
The first chapter introduces the basic concept of VAM, elaborates its 
characteristics, legal relationship and legal attribute, and realizes the values and risks, 
which provides the foundation to study its legal problems deeply. 
The second chapter starts with the practical activities of VAM, finding and 
analyzing the exist legal problems in practice by introducing its typical cases, those 
problems include: the undefined legal effect, insufficient legislation and conflict rules, 
lack of regulatory institution, as well as risk prevention and dispute settlement 
mechanism are not perfect 
The third chapter puts forward some specific legal suggestions to consummate 
this mechanism according to the actual situation, those suggestions include: 
illuminating its legal effect, strengthening its legal institution construction, 
reconstructing the regulatory system, establishing and consummating institution in 
risk prevention and dispute settlement mechanism. 
 
Key Words: Valuation Adjustment Mechanism; Legal Effect; Risk Prevention
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引  言 
对赌协议作为一件舶来品，是国际资本市场中的一种常用投融资工具，在出
现在我国资本市场之前就已在国际私募股权投资领域中多有运用。伴随着私募股
权投资在我国资本市场的不断发展，对赌协议也越来越多地应用于企业融资、兼
并重组等领域。 
然而，实践过程中的对赌条款千差万别，良莠不齐，既有蒙牛的双赢局面，
也有永乐电器的惨淡收场。前者在 2002 年成功运用对赌协议而声名鹊起，逐渐
成为中国乳制品行业的翘楚，而后者与摩根士丹利及鼎辉的对赌却以陈晓交出企
业控制权，永乐电器被国美收购而告终。一时间，对赌协议问题成为资本市场中
的关注点，人们对于它是“美酒”还是“毒药”的争议不断，而“海富投资与甘
肃世恒对赌案”（以下简称“海富投资案”）更是将其推向舆论的风口浪尖。对赌
协议是否违反等价有偿原则？对赌协议的法律性质及法律效力如何？如何在现
有的法律框架内规范对赌行为等问题成为法学界讨论的热点。 
当前，国内外学者在对赌协议法律问题上已有一定的研究。在国内，有关对
赌协议的专著并不多见，有的只是散见于私募股权投资著作的某一章节，学者更
多的是通过学术期刊、学术研讨报告、新闻报道等途径对对赌协议的合法性、主
体、法律性质、法律效力等问题发表自身的看法。例如，谢海霞在《对赌协议的
法律性质探析》通过介绍对赌协议和射幸合同，认为对赌协议应归类为射幸合同，
且对赌双方权利义务对等，并不违反公平原则和等价有偿原则，对赌协议合法有
效。①而杨明宇在《私募股权投资中对赌协议性质与合法性探析——兼评海富投
资案》认为对赌协议应属于附条件合同而非射幸合同，认为射幸合同成立即生效，
合同成立之时便负有给付义务，而对赌协议在签订之时，投融资双方的给付尚未
明确，此时对赌协议成立但却未生效。②除了理论界对对赌协议的相关法律问题
未有定论外，实务界对其法律效力的认定也未能达成共识，更有司法判决呈现意
见不一的窘况。国外研究方面，对赌协议作为外资私募股权投资中普遍采取的一
种契约安排，虽然关于对赌协议法律问题的研究早已开始，但是所能搜集到的有
关对赌协议的法学研究成果，尤其是专著很少，实务中大多以已形成的商业惯例
                                                             
① 谢海霞.对赌协议的法律性质探析[J].法学杂志,2010,(01):74. 
② 杨明宇.私募股权投资中对赌协议性质与合法性探析——兼评海富投资案[J].证券市场导报,2014,(02):64. 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
“对赌协议”法律问题研究 
2 
 
为指导，从而弥补了相关法律的缺失，减少投融资双方在应用对赌协议时可能产
生的摩擦，规避其不必要的法律风险。从已搜集到的资料显示，国外学界和实务
界大多肯定了对赌协议的合法性，将对赌协议归为射幸合同。例如，德国梅迪库
斯在《德国债法分论》中将对赌协议认定为一种法律未明确的非典型射幸合同，
对赌协议的效力与否依赖于法官的价值判断。① 
综上所见，国外关于对赌协议法律问题的研究形成了相对统一的意见，而国
内对赌协议的合法性尚未得到一致认可，在法律性质和效力等方面也莫衷一是，
这无疑将加剧对赌协议在我国实务中的困惑。因此，明确对赌协议的合法性及法
律效力问题对于私募股权投资领域乃至整个资本市场领域有着极其重要的意义，
从而有效解除因法律法规的缺失致使对赌协议的安排及履行所陷入的困境，有效
规范投融资双方在资本市场的行为，合理安排双方权利与义务，防范和化解投资
过程中的风险。 
鉴于此，本文试图先从对赌协议的合法性问题入手，阐述其法律关系，明确
其法律性质、法律效力，通过介绍我国资本市场中有关对赌协议的典型案例来发
现和分析对赌协议在我国实践中存在的主要法律问题，进而在现有的法律框架
内，提出完善我国对赌协议制度的相关建议，使之形成一种常见的制度设置，以
期能对对赌协议的理论和实践研究有所裨益。
                                                             
① [德]梅迪库斯.德国债法分论[M].杜景林,卢堪译,北京:法律出版社,2007.405. 
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第一章 对赌协议概述 
签订对赌协议几乎已成为当前我国私募股权融资或者其他投资方参与内资
企业上市或者并购活动中的合作基础和基本形式。①对赌协议作为私募股权投资
领域内的一项利器，不仅为中小企业开辟一条新的融资渠道，降低企业融资成本，
还可以有效解决投融资双方的信息不对称问题，消除双方对企业估值的分歧，实
现双方共赢的目标。为引导对赌协议在我国的健康发展，弥补对赌协议相关法律
制度的不足，有必要进一步研究对赌协议的相关法律问题。而研究对赌协议的法
律问题需要我们对其概念、法律关系、法律性质、制度价值及其风险都有着清晰
的认识。 
第一节 对赌协议的概念与特征 
一、对赌协议的内涵及其与相关概念的比较 
（一）对赌协议的内涵 
顾名思义，对赌协议即包含对赌条款的协议，词源于英美法系国家“Valuation 
Adjustment Mechanism”（缩写“VAM”），直译成中文后称之为“估值调整机
制”，最初为海外私募股权投资基金应用，之后被引入我国。是指为促进投融资
方之间的合作，双方在签订融资、并购等合同时将对企业当前的估值争议搁置一
边，转而通过签订特殊协议来对未来企业价值的不确定性进行许诺：当协议约定
的条件出现时，融资方便有权依约行使一定权利，用来弥补前期因目标企业价值
被低估而遭受的损失；而当条件未能成就时，投资方便可依约行使另一种权利，
用以弥补前期目标企业价值被高估而遭受的损失。其主要是根据目标企业未来实
际经营业绩来修正先前的企业估值及投资价格，调整双方的权利义务，本质上是
一种估值调整机制。② 
                                                             
① 毕秀丽,王贺.中国概念股五部曲[M].北京:法律出版社,2014.76. 
② 杨明宇.私募股权投资中对赌协议性质与合法性探析——兼评海富投资案[J].证券市场导报,2014,(02):62. 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
“对赌协议”法律问题研究 
4 
 
严格意义上说，对赌协议并非专业术语，而是因履行条款和获得收益上旳不
确定性而对其的一种戏称。①因其作为投融资双方对于未来不确定情况的一种约
定，形式上贴近民间的赌博，故因此得名，并且被业内沿用至今。 
实际上，对赌协议与民间的赌博有着本质的不同，后者属于零和博弈。一方
盈利建立在一方亏损的基础上，而对赌协议当事人从一开始追求的就是共赢的局
面，它是投融资双方因对目标企业估值不确定而产生的一种调整方式，能有效消
除投融资双方对企业估值的分歧，对投融资双方均具有激励作用：当对赌成功时，
融资方便以较低的资本筹集了资金，投资方也得到预期回报，而且投资方还可以
借此解决信息不对称所带来的投资困境，督促融资方合理运用资金，提升公司的
经营业绩和管理水平；另一方面，当对赌失败时，双方当事人将承担对赌失败所
带来的损失，特别是对融资方而言，往往面临着企业控制权的更替、被兼并收购
甚至破产清算的局面，而投资方最终虽能凭借对赌协议免受巨大的直接损失，但
是之前所投入的资金历时已久却未能得到预期回报，其所付出的机会成本也并不
小。 
（二）对赌协议的理论基础 
对赌协议作为当前资本市场常用的投资工具，是当事人意思自治的产物，是
契约自由的集中体现。对赌协议类型多样且运行机制复杂，要想准确理解其内涵，
需要我们追本溯源，明晰对赌协议内在的理论基础。 
1、信息不对称理论 
信息不对称理论最初由三位美国经济学家——迈克尔·斯彭斯、乔治·阿克尔
洛夫和约瑟夫·斯蒂格利茨提出，是指在经济活动中，各方参与人所掌握的信息
是有差异的，信息掌握更为充足的人员往往处于相对有利的地位，而信息贫乏的
人员则居于不利地位。②具体到私募股权投资市场中，投资方与融资方始终处于
信息高度不对称的状态，融资方所掌握的自身企业的信息量远胜于投资方，而投
资方往往又很难真实完整地掌握融资企业的经营状况，也很难准确评估融资企业
的未来收益能力。特别是在对融资企业没有强制信息披露要求的情况下，投融资
                                                             
① 李寿全.中国式私募股权基金的募集与设立[M].北京:法律出版社,2009.324. 
② 赵玉.我国私募股权投资基金法律制度研究[M].北京:中国政法大学出版社,2013.118. 
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双方更容易对企业估值产生分歧，不少融资方可能为谋取自身利益最大化而选择
不披露甚至披露虚假信息，损害投资方的合法权益。 
正是考虑到信息不对称状态下可能引发的不利后果，对赌协议作为调和信息
不对称的机制便应运而生，并得到广泛认可。投融资双方不再把眼光局限于企业
当前的估值，转而通过签订特殊协议来对未来企业价值的不确定性作出约定，消
除双方对目标企业估值的分歧，投资方借此有效地挽回了自身信息劣势局面，缓
解了信息不对称所带来的投资压力，降低了投资风险，切实维护自身的合法权益。 
2、不完全契约理论 
不完全契约理论，也叫不完全合约理论，最初是由格罗斯曼和哈特(Gross 
man&Hart)、哈特和莫尔(Hart&Moore)等共同创立，国外也将其称为 GHM 模型、
Grossman－Hart－Moore 模型或者所有权-控制权模型。①理论指出，由于人们的
理性有限、交易事项存在不确定性以及信息的不完全性，当事人几乎不可能将未
来与交易有关的所有可能发生的状况纳入合同，不完全契约是普遍性存在的。 
具体到私募股权投资领域，投资方对目标企业的估值往往建立当前市场环境
以及企业实际经营情况的基础之上，但受宏观经济背景、行业发展前景、管理人
经营管理能力等多种因素的影响，投资方先前对目标企业的估值往往存在很大的
不确定性，仍承受着不可控的投资风险。因此，投资方往往会选择与融资方的管
理层签订对赌协议，根据目标企业未来的实际经营业绩对企业估值进行相应调
整。②即通过签订对赌协议这种事后的治理结构和制度安排来解决不完全契约理
论所阐述的问题。 
（三）对赌协议与相关概念的比较 
1、对赌协议与保底条款 
所谓“保底”，是指保本或者保证本息回报，保底条款即是指合同双方当事
人在签订合同时约定一方当事人无须承担任何损失，不论盈亏均有权收回出资亦
或者收回出资并获取利益的合同条款。早在 1990 年，最高法就已对联营合同中
                                                             
① 杨瑞龙,聂辉华.不完全契约理论:一个综述[J].经济研究,2006,(02):104-105. 
② 邹菁.私募股权基金的募集与运作:法律实务与案例[M].北京:法律出版社,2009.62. 
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的保底条款的概念作出规定，①并认定其属于“名为联营，实为借贷”的情形。
而在效力认定问题上，因保底条款违背了民商事活动中双方当事人共负盈亏、共
担风险的原则，损害了其他联营方及其债权人的合法权益，因而学术界与实务界
均认定保底条款原则上无效。 
保底条款与对赌协议有一定的相似之处：从表现形式上看，保底条款和对赌
协议大多数均依托于双方当事人之前签订的合作协议，且形式上表现为利益调整
协议；从签订条款的目的来看，双方当事人都竭力追求合作内容进展顺利，实现
共赢。但这并不表明二者可以等同，首先在效力认定方面，确认保底条款原则上
无效已成为学术界和实务界中的共识，而对赌协议的效力虽多有争议，但是理论
界以及司法判决中对于肯定其合法性和法律效力的学者并不少见；再者，保底条
款违反等价有偿原则，双方当事人权利义务极度不平等，而对赌协议并不必然违
反等价有偿原则，即便对赌失败，投资方最终虽能获得一定的补偿，但这完全是
初期因对目标企业估值过高所带来的补偿，且对赌协议中的投资者所承受的风险
是保底条款所没有的。 
2、对赌协议与期权合约 
所谓期权，是一种在某一确定时间内按照某一固定价格购买或者出售某种东
西的权利。②早在 2007 年，我国《期货交易管理条例》就已对期权合约的概念进
行界定，即是指由期货交易所统一制定的、规定买方有权在将来某一时间以特定
价格买入或者卖出约定标的物（包括期货合约）的标准化合约。③从期权合约的
定义可以看出，期权的买方在享有执行期权权利的同时并无执行期权的义务，而
卖方只有执行期权的义务。④ 
表面上，期权合约与对赌协议确有一定的相似之处，即双方协议所约定的事
项均发生在未来某一段时间，且存在不确定性。但二者仍存在本质区别：首先，
期权交易过程中，买方承担着一定的行权对价，即事前须向卖方支付约定的权利
                                                             
① 《最高人民法院关于审理联营合同纠纷案件若干问题的解答》第 4 条第 1 款规定：“联营合同中的保底
条款，通常是指联营一方虽向联营体投资，并参与共同经营，分享联营的盈利，但不承担联营的亏损责任，
在联营体亏损时，仍要收回其出资和收取固定利润的条款。保底条款违背了联营活动中应当遵循的共负盈
亏、共担风险的原则，损害了其他联营方和联营体的债权人的合法权益，因此，应当确认无效。联营企业
发生亏损的，联营一方依保底条款收取的固定利润，应当如数退出，用于补偿联营的亏损，如无亏损，或
补偿后仍有剩余的，剩余部分可作为联营的盈余，由双方重新商定合理分配或按联营各方的投资比例重新
分配。” 
② [美]罗伯特·.斯特朗.衍生产品概论[M].王振山等译,大连:东北财经大学出版社,2005.2. 
③ 参见《期货交易管理条例》第 2 条规定。 
④ 周正庆,主编.证券知识读本[M].北京:中国金融出版社,2006.80. 
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